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1 人民币汇率变动情况
从 1994 年 1 月 1 日起， 我国实行
人 民币 汇 率 并 轨， 实 行 以 供 求 为 基 础
的、单一的、有管理的浮动汇率制。 1993
年 12 月 31 日，官方汇率 1 美元兑换人
民币 5．8 元； 调剂市场汇率为 1 美元兑
换人民币 8．7 元左右。 从 1994 年 1 月 1
日起，将 这 两 种 汇 率 合 并，实行 单 一 汇
率，并轨后呈小幅上浮，由 1994 年 的 1
美元兑换为 8．64 元人民币升值到 2005










的 国 家 的货 币， 其 远 期 汇 率 表 现 为 升
水；二是即期汇率和远期汇率之间的升
贴水率， 大约等于两国利率的差异；三








ia）＝（1＋ib）E1 ／ E0， 整理可得：（ia－ib）＝（E1－
E0） ／ E0 即 说 明 即 期 汇 率 和 远 期 汇 率 之
间的升贴水率，约等于两国利率的差。
2．2 利用利率平价理论对我国汇 率 的
变动的验证分析
根据历史数据， 从 1994-2005 年，
人民币利率一直高于美元利率，其间只
有 1999 年到 2001 年 10 月， 人民币利
率低于美元利率。 根据利率平价，人民
币总体应该表现即期升值， 远期贬值，
而 实 际 上 人 民 币 名 义 汇率 此 间 基 本 表
现为小幅升值趋势。 可见当前利率平价




利 率 平 价 理 论 有 其 成 立 的 前 提 条
件，这些前提条件的存在使得利率平价
理论并不是随时都可以成立的，同时我
国的 实 际 经 济 政 策 条 件 也 并 不 符 合 利
率平价理论的相应前提条件，最终导致
利 率 平 价 理 论 无 法 解 释人 民 币 汇 率 的
变动。
（1）利率平价理论的成立必须有充
足 的 套 利 资 金 和 资本 可 以 在 两 个 不 同
市场之间自由移动， 也就是说套汇、套
利资本的供给弹性要求是无限大的。 而














的 灵活 性， 以 实 现 外 汇 市 场 的 瞬 时 出
清。 现实情况是到目前为止，全球只有
少 数 几个 国 际 金 融 中 心 才 满 足 这 些 条
件，也就是说，没有有组织的、高效率的
外汇市场来保证外汇市场的瞬时出清。






实中 的 外 汇 交 易 成 本 并 不 是 利 率 平 价
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是， 在 大 多 数 发 展中 国 家 由 于 外 汇 管














sel）在 1922 年 以 较 成 熟 的 形 式 提 出 了
汇率如何决定的购买力平价论：两国货
币的购买力之比是决定汇率的基础，汇
率 的 变 动 是 由 两 国 货币 购 买 力 之 比 变
化引起的。 该理论认为：一是货币的价
格取决于它对商品的购买力。 两个货币







看，购 买 力 平 价 说 有 两 种 定义，即 绝 对
购买力平价和相对购买力平价。
3．2 购买力平价理论对我国汇率 变 动
的验证与分析
（1）绝对购买力平价。 绝对购买力
平 价 是 用 两 国 物 价 水平 静 态 对 比 获 得
的，e＝p÷p* （e 表示汇率，p 表示中国的
价格水平，p* 表示外国的价格水平）。用
购买 力 平 价 理 论 估 算 人 民币 对 美 元 汇
率的差距很大。 见表 2 所示数据，1994
年 ，e ＝p ÷p* ＝124．1 ÷102．6 ＝1．2096；1998
年，e＝p÷p*＝99．2÷101．6＝0．9764；到 2005





贸 易 产 品，如服 务 上，无 法 有 效 反 映 出
中美两国工资水平的差距。 “巴拉萨—
萨 缪 尔 森”法 则指 出，越 是 收 入 低 的 国





而 引 起真 实 汇 率 水 平 变 化 。 该 理 论 认
为， 由于各国间贸易存在交易成本，且










理，在 1998-2003 年 ，中 国 CPI 小 于 美
国，PA（t）÷PB（t）×PB（0）÷PA（0）＜1，按相对购买力
平 价 理 论，人 民币 应 该 升 值，但 实 际 情
况是，人民币汇率在此期间保持十分稳
定的态势（见表 1）。由此可知，相对购买







通 过 上 述 分 析， 可 以 得 出 下 列 启
示：
第一，由于利率平价理论和购买力
















第三，长 期 来 看，随 着 我 国 进 一 步
推进金融体系和外汇市场改革，市场供





2 彭涛 ． 浅议人民币 汇率 的决 定——基于





表 2 1994-2005 年中美两国 CPI 变动对比表
年份
中国
美国
1994
124.1
102.6
1995
117.1
102.8
1996
108.3
103
1997
102.8
102.3
1998
99.2
101.6
1999
98.6
102.2
2000
100.4
103.4
2001
100.7
102.8
2002
99.2
101.6
2003
101.2
102.3
2004
103.9
102.7
2005
101.8
103.4
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